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1 PENDAHULUAN 
Latar Belakang 
Kelas menengah Indonesia mengalami pertumbuhan yang cukup tinggi 
beberapa tahun terakhir, namun kurang dari sepuluh persen kelas menengah 
menempatkan dananya dalam investasi, padahal kebutuhan biaya di masa depan 
tidak cukup hanya dari penghasilan dan tabungan. Tabungan tidak dapat mengejar 
kenaikan biaya hidup seperti sekolah anak dan rumah, bunga tabungan sebesar 
tiga sampai empat persen pertahun sedangkan inflasi enam sampai delapan persen 
pertahun serta biaya pendidikan meningkat sepuluh sampai lima belas persen 
pertahun sehingga keuangan akan defisit. Salah satu instrumen keuangan yang 
layak menjadi pilihan utama dalam perencanaan keuangan adalah reksadana. 
Reksadana adalah suatu wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana 
dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek 
oleh manajer investasi. Terdapat instrumen investasi selain reksadana yaitu 
saham, obligasi dan pasar uang, namun reksadana memiliki risiko dan return 
optimal dibandingkan instrumen investasi lainnya. Selain itu, reksadana dapat 
memberikan persentase keuntungan setara investasi properti dengan dana yang 
rendah, cukup dengan seratus ribu rupiah dapat mulai berinvestasi di reksadana 
dan reksadana memiliki kelebihan fleksibilitas pencairan setara tabungan 
dibandingkan investasi properti yang membutuhkan waktu dalam proses 
penjualan.  
Reksadana memiliki risiko yang lebih rendah dibandingkan trading saham 
individual karena merupakan kumpulan diversifikasi saham. Diversifikasi  dalam 
portofolio saham dapat saling menutupi risiko antar saham, ketika nilai suatu 
saham jatuh maka kerugian tersebut dapat ditutupi oleh keuntungan nilai suatu 
aset yang naik, begitupun sebaliknya. Reksadana dikelola oleh manajemen 
investasi yang diawasi oleh Otoritas Jasa Keuangan. Setiap tahunnya industri 
reksadana mengalami kenaikan unit penyertaan (UP) dan nilai aktiva bersih 
(NAB). Besarnya kenaikan reksadana dapat dilihat pada Gambar 1. 
 
 
Sumber : Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 2015 
Gambar 1 Perkembangan industri reksadana periode tahun 2010 hingga 2015 
Pada tahun 2014, return reksadana dapat mencapai lebih dari tiga puluh 
persen pertahun.  Return ini melampaui indeks tolak ukur seperti IHSG dan 
Jakarta Islamic Index, namun pada tahun 2015, return reksadana saham 
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mengalami return negatif hingga sepuluh persen pertahun. Hal ini disebabkan 
kenaikan suku bunga The Fed United States yang membuat investor asing 
memindahkan investasinya dari Indonesia sedangkan kepemilikan saham di pasar 
modal Indonesia didominasi oleh investor asing. Terdapat enam puluh persen 
kepemilikan saham oleh investor asing yang memiliki karakter menanam dan 
menarik investasi dengan cepat, sehingga pasar modal Indonesia dapat naik dan 
turun secara drastis, padahal jumlah investor asing hanya berjumlah dua koma 
enam puluh tujuh persen dari total investor di pasar modal. Persentase investor 
asing di pasar modal dapat dilihat pada Gambar2. 
 
 
Sumber : Indonesia Stock Exchange (IDX) 2015 
Gambar 2 Single investor identity pasar modal Indonesia  
Saat ini investor dalam negeri hanya dapat menjadi follower di bursa saham 
padahal kelas menengah Indonesia berpotensi untuk ikut berinvestasi di pasar 
modal sehingga industri investasi pasar modal tidak harus bergantung pada 
investor asing, aktivitas ekonomi ini akan meningkatkan industri dan dapat 
meningkatkan return serta mengurangi risiko berinvestasi di pasar modal. Saat ini 
rekening reksadana baru sekitar lima ratus ribu investor sedangkan tenaga kerja 
formal di Indonesia mencapai empat puluh dua juta orang dan berdasarkan data 
Lembaga Penjamin Simpanan terdapat lebih tiga setengah juta rekening yang 
memiliki tabungan di atas seratus juta rupiah seperti yang ditunjukkan di Tabel 1. 
Jumlah ini lebih dari cukup untuk berinvestasi di reksadana dan pasar modal. Jika 
dibandingkan dengan negara lain, jumlah persentase investor pasar modal 
dibandingkan jumlah penduduk di Indonesia terbilang kecil seperti yang 
ditunjukkan pada Gambar 3. 
 
 
Sumber: Bapepam LK (kini Otoritas Jasa Keuangan) 2011 
Gambar 3 Persentase investor beberapa Negara 
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Tabel 1 Distribusi simpanan tahun 2015 
Nominal Simpanan Rekening Nominal (Rp. Miliyar) 
 N > 5 M 78,631 2,060,712 
2 M < N ≤ 5 M 141,978 443,118 
1 M < N ≤ 2 M 238,328 340,120 
500 Jt < N ≤ 1 M 475,295 351,887 
200 Jt < N ≤ 500 Jt 1,165,281 375,937 
100 Jt < N ≤ 200 Jt 1,741,447 243,098 
Total 3,840,960 3,814,872 
Sumber: Lembaga Penjamin Simpanan (LPS) 2015 
 
Salah satu cara meningkatkan peran kelas menengah Indonesia adalah 
dengan dibentuknya pasar modal syariah karena masyarakat Indonesia mayoritas 
beragama Islam. Dalam rangka menampung minat masyarakat muslim atas 
investasi syariah mendorong rencana OJK (2015) dalam Road Map Pasar Modal 
Syariah 2015-2019. Menurut pendapat ahli, saham syariah lebih rendah risiko 
terhadap krisis dibandingkan saham non syariah disebabkan regulasi pembatasan 
komposisi hutang berbasis bunga pada emiten perusahaan syariah dan bukan 
perusahaan perbankan non syariah yang rentan terhadap krisis moneter selain itu 
saham syariah sangat diminati oleh investor asing timur tengah. Saat ini, jumlah 
saham syariah telah mencapai tiga ratus tiga puluh enam emiten dengan nilai 
kapitalisasi mencapai lima puluh enam dari kapitalisasi total saham di pasar modal 
seperti ditunjukkan pada Gambar 4.   
 
 
Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 2015 
Gambar 4 Nilai kapitalisasi saham syariah 
 
Fluktuasi perekonomian Indonesia terutama pada bursa saham dua tahun 
terakhir mengalami tren penurunan dimulai dari awal 2015 dan mengalami titik 
terendah pada pertengahan 2015, akhir tahun 2015 kembali menaik. Jatuhnya 
bursa saham tahun 2015 disebabkan kenaikan suku bunga The Fed US yang 
menyebabkan investor asing menarik investasinya dari Indonesia dan 
mengalihkan investasinya ke suku bunga The Fed US. Dalam kondisi ini terjadi 
penurunan nilai aset portofolio sehingga sebaiknya investor dalam negeri dan 
manajer investasi mengikuti tren pasar modal untuk mengurangi kerugian. Setelah 
mencapai titik harga terendah adalah waktu yang tepat bagi investor untuk 
berinvestasi karena saham mengalami underprice, terdapat beberapa perusahaan 
yang memiliki laporan keuangan yang bagus namun mengalami dampak turunnya 
index pasar modal. Pada awal tahun 2016, index saham mengalami kenaikan 
(bullish) yang signifikan terutama pada saham-saham berkapitalisasi besar, 
kondisi tren IHSG ini terus meningkat setelah kebijakan pemerintah dalam tax 
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amnesty dan terjadinya efek brexit yaitu keluarnya bursa saham United Kingdom 
dari Uni Eropa yang membuat investor luar negeri membanjiri pasar modal 
Indonesia. Berikut grafik bullish dan bearish indeks harga saham gabungan 2015 
dan pada Gambar 5. 
 
 
Sumber: Yahoo Finance diolah 2016 
Gambar 5 Grafik Harga IHSG 2013-2016 
 
Seiring meningkatnya perekonomian Indonesia akan menarik investor asing 
untuk kembali berinvestasi di Indonesia dan akan meningkatkan nilai index pasar, 
oleh sebab itu sekarang adalah waktu yang tepat untuk berinvestasi. Pada 
penelitian ini akan dibentuk simulasi investasi di pasar modal menggunakan 
metode diversifikasi portofolio saham seperti reksadana dengan memprediksi 
saham-saham yang memiliki return positif. Saham-saham yang dipilih adalah 
saham-saham yang dapat diinvestasikan dalam jangka panjang. 
Metode pembentukan reksadana atau portofolio, pada umumnya 
menggunakan metode Mean Variance dan Single Index Model. Pada penelitian 
sebelumnya Talakua (2008) dan Hadiyoso (2016), Kedua model ini memiliki 
kelemahan yang sama yaitu memiliki kinerja baik pada pengujian back testing dan 
berkinerja buruk pada pengujian forward testing. Hal ini disebabkan penggunaan 
nilai expected return yang kurang dapat memprediksi return saham di masa depan 
dengan tepat sehingga expected return yang digunakan adalah forecasting return 
saham yang lebih baik dari return rata-rata (Mean Variance) dan return index 
(Single Index Model). 
Tabel 2 Perbandingan return untuk portofolio 
Mean Variance CAPM (SML) Black-Litterman 
- Historical return 
kurang dapat 
memprediksikan return 
saham  
- Portofolio optimal 
sensitif terhadap 
perubahan return  
- Tidak terdapat risiko 
pasar  
- Tidak berhubungan 
dengan view intuisi 
investor  
- Pada kondisi keseimbangan  
expected returns sama dengan 
suku bunga bebas risiko 
ditambah dengan premi risiko  
- Mendefinisikan risiko 
sistematis yaitu beta pasar  
- Mengasumsikan bahwa pasar 
dalam kondisi keseimbangan  
- Passive strategy  
-Tidak menyesuaikan dengan 
view investor  
- Menggunakan return keseimbangan 
pasar sebagai referensi netral  
- Menyesuaikan dengan view investor 
untuk mendapatkan portofolio yang 
optimal.  
- Tidak mengasumsikan bahwa pasar 
selalu dalam kesetimbangan  
-Strategi aktif  
-Memiliki tingkat kepercayaan untuk 
mengurangi sensitifitas kesalahan 
estimasi  
 
Hingga saat ini belum terdapat metode peramalan harga atau return saham 
yang dapat memberikan keakuratan prediksi 100% sehingga terdapat 
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kemungkinan kesalahan estimasi. Oleh sebab itu dibutuhkan model yang dapat 
mengakomodasi prediksi return saham kedalam portofolio beserta dapat 
mengakomodasi kemungkinan kesalahan dalam estimasi return saham. Model 
yang dapat digunakan adalah model Black-Litterman. Model Black-Litterman 
diperkenalkan oleh Robert Litterman dan Fisher Black tahun 1990. Model ini 
diawali dengan menghitung return dasar dari optimasi terbalik berdasarkan 
pembobotan kapitalisasi pasar. Model optimasi terbalik adalah model 
pembentukan portofolio menggunakan optimasi secara terbalik yaitu yang 
awalnya pembentukan portofolio dimulai dari input return ke output bobot 
portofolio dibalik berawal dari output bobot portofolio ke input return dengan 
asumsi output portofolio tersebut telah optimal. Return yang dihasilkan dari 
model ini disebut return keseimbangan yang hasil portofolionya identik dengan 
portofolio dari return model CAPM (Idzorek 2005).    
Model Black-Litterman ini selanjutnya mengkombinasikan return 
equilibrium dengan return prediksi pada tingkat kepercayaan tertentu. Model ini 
dapat mengurangi sensitifitas atas kesalahan estimasi. Metode prediksi return 
saham yang digunakan adalah metode statistika peramalan ekonometrika deret 
waktu. Berdasarkan beberapa penelitian metode ini dengan menggunakan model 
ARIMA dan ARCH/GARCH dapat memprediksi return saham dan digunakan 
sebagai pandangan opini pada model portofolio Black-Litterman (Ojagverdiyeva 
2011).  
Perumusan Masalah 
Dengan meningkatnya perhatian pemerintah atas aset-aset syariah dalam 
meningkatkan partisipasi masyarakat di pasar modal mendorong penulis untuk 
mengkaji pembentukan portofolio dari saham-saham berbasis syariah pada tahun 
2015. Saham-saham syariah yang diteliti adalah saham-saham syariah 
berkapitalisasi besar dan liquid agar dapat memaksimalkan jumlah investasi tanpa 
mempengaruhi harga. Pada penelitian sebelumnya dengan topik pembentukan 
portofolio optimal saham, metode yang digunakan lebih banyak model Mean 
Variance dan Single Index Model sehingga penulis menggunakan metode lain 
yaitu Black-Litterman. Jumlah sampel saham syariah yang diambil dalam 
penelitian ini adalah seluruh saham syariah di pasar modal. 
Model Mean Variance dan Single Index Model memiliki kekurangan dalam  
pengujian forward testing karena penggunaan data historical mean sebagai return. 
sedangkan hasil portfolio allocation asset digunakan untuk berinvestasi di masa 
depan. Return saham dalam periode investasi di masa depan bisa jadi berbeda dari 
rata-rata return saham di masa lalu, sedangkan model Mean Variance memiliki 
sensitifitas tinggi atas input return terhadap hasil asset allocation. 
Selain kedua model tersebut, terdapat model Black-Litterman yang 
menggunakan Excess Equilibrium Return sebagai return dasar. Return ini berasal 
dari pembobotan kapitalisasi pasar yang identik dengan return model CAPM. 
Excess Equilibrium Return ini selanjutnya dapat dikombinasikan dengan 
pandangan/opini prediksi return suatu saham. Return yang dihasilkan pada model 
Black-Litterman memiliki kedekatan relatif antara return keseimbangan dan opini 
prediksi return berdasarkan tingkat kepercayaan tertentu. Opini prediksi return 
saham dalam penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif ekonometrika 
deret waktu yaitu estimasi model ARIMA dan ARCH/GARCH. 
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Penelitian Black-Litterman dengan ARIMA-ARCH belum pernah dilakukan 
di pasar saham Indonesia. Saran-saran yang disebabkan oleh batasan penelitian-
penelitian terdahulu menjadikan bahwa perlu dilakukan penelitian lanjutan atas 
pembentukan portofolio saham syariah dengan metode tersebut. Berdasarkan 
pemaparan yang telah dijelaskan sebelumnya perumusan masalah yang ingin 
diangkat oleh peneliti adalah sebagai berikut: 
1. Bagaimanakah kinerja saham individual sampel portofolio berdasarkan 
data pengamatan tahun 2013-2016? 
2. Bagaimanakah pembentukan portofolio saham syariah  model Black 
Littterman view ARIMA-ARCH, Mean Variance, dan CAPM kondisi 
pasar bullish dan bearish? 
3. Bagaimanakah kinerja portofolio optimal saham syariah menggunakan 
model Black Littterman view ARIMA-ARCH, Mean Variance, dan 
CAPM kondisi pasar bullish dan bearish? 
 
Tujuan Penelitian 
Berdasarkan masalah yang telah dirumuskan, maka tujuan penelitian ini 
antara adalah untuk: 
1. Menganalisis kinerja saham individual yang menjadi sampel pada 
portofolio syariah berdasarkan data pengamatan tahun 2013-2016 
2. Membentuk kombinasi portofolio saham syariah model Black 
Littterman view ARIMA-ARCH, Mean Variance, dan CAPM di pasar 
bullish dan bearish 
3. Membandingkan kinerja portofolio saham syariah model Black 
Littterman view ARIMA-ARCH, Mean Variance, dan CAPM di pasar 
bullish dan bearish dengan beberapa indeks tolak ukur. 
 
Manfaat Penelitian 
Dari hasil penelitian yang dilakukan, diharapkan dapat memberikan manfaat 
antara lain: 
1. Bagi investor 
Sebagai input bagi para investor sebelum mengambil keputusan 
berinvestasi dan sebagai gambaran mengenai saham-saham syariah 
2. Bagi manajer investasi 
Sebagai informasi tingkat return maksimal dan kerugian minimum pada 
portofolio optimal saham-saham syariah dari tahun 2013 sampai dengan 
tahun 2016, sehingga dapat memanfaatkan dana investasi dengan 
optimal. 
3. Bagi akademi 
Sebagai sumbangan ilmu yang dapat memperluas cakrawala 
pengetahuan dan tambahan informasi untuk penelitian-penelitian 
selanjutnya investasi saham syariah  
 
Ruang Lingkup Penelitian 
1. Objek penelitian yaitu saham-saham yang terdaftar sebagai saham 
syariah pada tahun 2015. 
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2. Data yang digunakan adalah data sekunder dari Bursa Efek Indonesia 
(BEI) dan situs yahoo finance, yaitu harga penutupan saham mingguan 
IHSG, dan Indeks harga saham saham syariah mingguan periode Mei 
2013 hingga Juni 2016. 
3. Metode pembentukan portofolio dengan menggunakan metode Black 
Littterman dengan ARIMA-ARCH sebagai opini prediksi return. 
4. Membandingkan kinerja antar portofolio dengan metode pengukuran 
sharpe ratio, treynor ratio, jensen alpha dan information ratio. 
 
 
2 TINJAUAN PUSTAKA 
Portofolio 
Pengertian Portofolio 
Portofolio merupakan teori yang menerangkan penyaluran dana ke arah 
berbagai macam aset dengan tujuan untuk menekan tingkat risiko dan menjamin 
pendapatan agar aman dan menghasilkan keuntungan. Kata portofolio berasal dari 
portefolio yang berarti dompet yang bersekat-sekat untuk menyimpan uang secara 
terpisah (Kadarsan 1995). “The basic notion of stock diversification involves 
spreading out the investment over more than one stock to avoid excessive 
exposure to a single source of risk. In simple English, this means, dont put all 
your eggs into one basket. It is therefore important to diversify. In fact, all 
portofolios principles are directed toward achieving diversification to minimize 
risk” (Irala dan Patil 2007). Konsep dasar yang dinyatakan dalam portofolio 
adalah bagaimana mengalokasikan sejumlah dana tertentu pada berbagai jenis 
investasi yang akan menghasilkan keuntungan yang optimal (Bierman 1998). 
Terdapat dua asumsi dasar  yang mendasari terbentuknya portofolio optimal yaitu 
investor yang mengharapkan tingkat pengembalian maksimum atas investasinya 
dan investor bersifat risk averse yaitu pada pada dua aset dengan tingkat 
pengembalian yang sama maka investor akan memilih aset dengan risiko 
minimum (Reilley 1997)  
 
Return Portofolio 
Pengembalian yang diterima dari portofolio merupakan gabungan dari aset-
aset dalam portofolio tersebut sehingga didapat hasil yang maksimal, karena 
pengembalian dari salah satu aset yang lebih besar akan menutupi risiko pada aset 
lainnya. Menurut Copeland dan Weston (1992), expected rate of return dari suatu 
portofolio saham merupakan jumlah rata-rata tertimbang dari expected rate of 
return masing-masing saham pembentuk portofolio tersebut, yang dinyatakan 
dengan persamaan: 
E(𝑟𝑝) = ∑ 𝑊𝑖E(𝑟𝑖)
𝑛
𝑖=1
 
Keterangan: 
E(𝑟𝑝) : Expected rate of return portofolio 
𝑊𝑖 : Proporsi dana yang diinvestasikan pada saham ke-i 
